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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh dari good 
corporate governance (GCG) yang diproyeksikan oleh kepemilikan institusional, 
proporsi jumlah komisaris independen, dan kualitas audit terhadap respon pasar 
terhadap laba perusahaan (Earning Response Coefficient, ERC). Penelitian ini 
merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder berupa 
laporan tahunan dari 66 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2015-2017. Penelitian ini menggunakan variabel terikat 
(dependen) Cummulative Abnormal Return (CAR), variabel bebas (independen) 
kepemilikan institusional, proporsi jumlah komisaris independen, dan kualitas 
audit dan Unexpected Earnings (UE) yang dimoderasi oleh variabel Intellectual 
capital disclosure (ICD). Hasil penelitian empiris menunjukkan bahwa GCG tidak 
berpengaruh terhadap ERC dan ICD tidak memoderasi pengaruh GCG terhadap 
ERC. Namun pengungkapan ICD yang dilakukan perusahaan berpengaruh 
negatif terhadap ERC perusahaan tersebut. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 
pengungkapan ICD perusahaan tidak terlalu diapresiasi oleh investor untuk 
pengambilan keputusan investasi karena sudah bukan merupakan suatu hal 
yang baru. 
 
Kata kunci: good corporate governance (GCG), earning response coefficient (ERC), intellectual 
capital disclosure (ICD). 
 
Pendahuluan  
Perkembangan dunia bisnis diikuti dengan pesatnya perkembangan ekonomi dan 
kemajuan teknologi menciptakan persaingan yang sangat ketat dalam setiap industri. 
Kondisi ini mendorong perusahaan untuk meningkatkan kemampuannya dalam 
menciptakan laba yang berkualitas dan mendongkrak nilai perusahaan untuk menarik para 
investor serta mampu bersaing dan bertahan dalam bisnisnya. Dari banyaknya informasi 
yang disajikan perusahaan, salah satu sumber informasi yang digunakan oleh pihak 
eksternal dalam menilai kinerja perusahaan adalah laporan keuangan. Kualitas laba yang 
dihasilkan pun menjadi salah satu penilaian penting bagi para investor untuxk mengambil 
keputusan. Saputra dan Mulyani (2016) berpendapat bahwa intellectual capital yang 
dimiliki perusahaan memiliki pengaruh dalam menciptakan kualitas laba yang baik. 
Namun hal ini berbeda seperti yang diungkapkan oleh Sayekti, et al (2016) bahwa 
pengungkapan sukarela tidak begitu diapresiasi oleh investor sataat penerbitan laporan 
keuangan karena sudah bukan merupakan sesuatu yang baru. Rezaee et. Al (2018) 
memiliki pendapat bahwa perusahaan dengan corporate governance yang lebih baik 
mampu menciptakan kualitas laba (ERC) yang lebih baik pula. 
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Studi Pustaka  
1. Stakeholder Theory 
Stakeholders pada teori ini memiliki peranan dan kekuasaan yang amat penting dan 
menjadi pertimbangan bagi pengelola di perusahaan dalam mengungkapkan informasi 
laporan keuangan. 
2. Signalling Theory 
Teori sinyal didasarkan pada asumsi bahwa informasi yang diterima oleh masing 
masing pihak tidak sama. 
3. Agency Theory 
Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan hubungan keagenan dalam agency theory 
bahwa perusahaan merupakan kumpulan kontrak (nexus of contract) antara principal 
dan agen. 
4. Teori Pasar Efisien 




Berdasarkan uraian dari teori-teori di atas dan juga didukung oleh perbedaan dari 
beberapa hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh GCG perusahaan terhadap 
ERC perusahaan yang dimoderasi oleh ICD dapat dikatakan bahwa masih belum adanya 
keselarasan hasil penelitian. Maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah: 
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap ERC.  
H2: Proporsi jumlah komisaris independen berpengaruh positif terhadap ERC.  
H3: Kualitas audit berpengaruh positif terhadap ERC. 
H4: ICD berpengaruh negatif terhadap ERC. 
H5: ICD memperkuat pengaruh kepemilikan institusional terhadap ERC. 
H6: ICD memperkuat pengaruh proporsi jumlah komisaris independen terhadap ERC. 
H7: ICD memperkuat pengaruh kualitas audit terhadap ERC. 
 
 







Gambar 1. Kerangka konseptual 
Metodologi Penelitian  
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan metode regresi 
untuk mengetahui pengaruh dari variabel bebas dengan variabel terikat. Populasinya 
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017 dengan kriteria 
sample sebagai berikut:  
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2017. 
2. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten mempublikasikan laporan keuangan 
auditan dan laporan tahunan selama 2 tahun dari tahun 2015-2017. 
3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keungan menggunakan mata uang rupiah 
Indonesia. 
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Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah ERC yaitu perbedaan yang cukup 
besar dari return yang terjadi (actual return) dan return harapan (expected return) yakni 
terjadi return kejutan atau abnormal return yang diukur menggunakan lima tahap seperti 
yang diungkapkan oleh Vivaldi et.al (2017).  
 
Variabel Independen 
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah GCG yang diproksikan oleh 




Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah ICD yang diukur menggunakan 37 
checklist yang terdiri dari human capital, structural capital dan relational capital. 
 
Persamaan regresi penelitian:  
CARt = a0 + b1UE + b2INSOt + b3UE*INSO + b4PICt + b5UE*PIC + b6AQt + b7UE*AQ + 
b8ICD + b9UE*ICD + b10UE*INSO*ICD + b11UE*PIC*ICD + b12 UE*AQ*ICD 
 
Hasil dan Pembahasan  
Hasil uji statistik deskriptif 
1. Kepemilikan institusional memiliki nilai rata-rata sebesar 0,076293 dan standar deviasi 
sebesar 0,1600224. Nilai maksimum dan minimumnya adalah 0,9348 dan 0,000.  
2. Proporsi jumlah komisaris independen memiliki nilai rata-rata sebesar 0,410012 dan 
standar deviasi sebesar 0,10915023. Nilai maksimum dan minimumnya adalah 0,80 
dan 0,2857. 
3. Kualitas audit memiliki nilai rata-rata sebesar 0,423077 dan standar deviasi sebesar 
0,4954103. Nilai maksimum dan minimumnya adalah 1,00 dan 0,00. 
4. ICD memiliki nilai rata-rata sebesar 0,528068 dan standar deviasi sebesar 0,1318421. 
Nilai maksimum dan minimumnya adalah 0,8649 dan 0,2973. 
5. ERC memiliki nilai rata-rata sebesar 0,001208 dan standar deviasi sebesar 0,0305262. 
Nilai maksimum dan minimumnya adalah 0,1339 dan 0,0745. 
 













Uji Asumsi Klasik 
Hasil uji normalitas data 
Hasil uji normalitas pada Gambar 2 menunjukkan bahwa data menyebar dan 
memusat pada satu titik maka dapat dikatakan bahwa model regresi data hasil penelitian 
berdistribusi normal. 
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Gambar 2. Hasil uji normalitas data 
 
 
Hasil uji multikolinearitas 
Pada tabel menunjukkan hasil uji multikolinearitas nilai VIF memiliki nilai lebih 
dari 10 pada variabel UE sebesar 1265,761 yang menunjukkan terjadinya 
multikolinearitas. Namun hal ini wajar terjadi karena data penelitian menggunakan 
variabel moderasi seperti yang disampaikan oleh Gujarati (2009) yang berpendapat 
bahwa jika terjadinya kolinearitas ganda tersebut tidak dilakukan adanya perbaikan atau 
diabaikan, menurut Gujarati and Porter (2009) adanya multikolinearitas dapat pula 
dilakukan tanpa perbaikan karena estimator masih tetap BLUE sehingga tidak 
memerlukan asumsi tidak adanya korelasi antar variabel independen. Asumsi estimator 
BLUE adalah selain variabel gangguan tetap konstan (homokedastisitas) juga tidak 
terdapat hubungan antara variabel gangguan satu dengan variabel gangguan lainnya 
(non-autokorelasi) sehingga persamaan regrasi menjadi efisien dan konsisten Gujarati 
and Porter (2009). 
 














Hasil uji autokorelasi 
Pada tabel hasi uji autokorelasi didapat nilai DW sebesar 1,860 yang artinya tidak 
terdapat autokorelasi dalam model penelitian seperti yang disampaikan oleh Santoso 
dalam Gujarati (2009) untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dapat 
dilihat dengan nilai Durbin Watson (DW). Model regresi yang bebas dari autokorelasi 
umumnya memiliki nilai DW dengan range -2 sampai dengan +2. 
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Hasil uji heterokedastisitas 
Tabel hasil uji heterokedastisitas menunjukkan bahwa masing-masing nilai 
signifikansi dari setiap variabel lebih dari 0,05 sehingga tidak terjadi heterokedastisitas 
dalam data penelitian. 













Hasil uji F 
Tabel hasil uji F menunjukkan bahwa tingkat signifikasi model penelitian 0,001 
yang artinya model penelitian sudah merupakan model yang tepat untuk menguji 
hipotesis penelitian. 










Hasil uji T 
Dengan melihat pada kolom signifikansi Tabel 6, maka dapat disimpulkan bahwa 
diantara dua belas variabel yang terdapat pada tabel tersebut hanya ICD yang memiliki 
nilai signifikan di bawah 0,05 yaitu senilai 0,062/2 yaitu 0,031 yang artinya variabel ICD 
mempunyai nilai signifikan untuk mempengaruhi ERC sehingga H4 diterima. Sedangkan 
variabel lain seperti UE*INSO senilai 0,551; UE*PIC senilai 0,308 yang berada di atas nilai 
signifikan 0,05 menandakan bahwa varibel-variabel tersebut tidak mempunya pengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen/ERC. Untuk variabel UE*AQ senilai 0,095/2 yaitu 
0,042 memiliki nilai signifikan namun dengan nilai koefisien beta negatif sehingga 
hipotesis H3 pun ditolak. Selain itu variabel UE*INSO*ICD senilai 0,428; UE*PIC*ICD 
senilai 0,281; UE*AQ*ICD senilai 0,0825 juga berada di atas nilai signifikan 0,05 
menandakan bahwa varibel-variabel tersebut tidak memoderasi pengaruh GCG terhadap 
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variabel dependen/ERC. Sehingga, berdasarkan hasil dari pengujian tersebut di atas 
disimpulkan bahwa hipotesis GCG yang diproyeksikan melalui kepemilikan 
institusional, proporsi jumlah komisaris independen dan kualitas audit berpengaruh 
positif terhadap ERC ditolak. Sedangkan hipotesis ICD berpengaruh negatif terhadap 
ERC diterima. Namun ICD tidak memoderasi pengaruh GCG terhadap ERC sehingga 
hipotesis ICD memperkuat pengaruh GCG terhadap ERC ditolak.  
 















Penelitian ini menggunakan data dari 66 perusahaan manufaktur selama tiga 
tahun dari 2015-2017 sehingga diperoleh sample sejumlah 198 kemudian dikurangi 
dengan outlier data sejumlah 16 sample sehingga sample akhir menjadi 182 sample. Dari 
hasil pembahasan, kesimpulan penelitian ini menolak hipotesis kepemilikan institusional, 
proporsi jumlah komisaris independen dan kualitas audit dalam mempengaruhi ERC. 
Namun hipotesis ICD mempengaruhi ERC diterima dan terbukti bahwa ICD 
berpengaruh negatif terhadap ERC. Hal ini sesuai dengan penelitian sebelumnya oleh 
Sayekti, et al (2016) bahwa pengungkapan sukarela tidak begitu diapresiasi oleh investor 
saat penerbitan laporan keuangan karena sudah bukan merupakan sesuatu yang baru. 
Karena ICD di Indonesia masih bersifat voluntary bukan mandatory. Dan investor lebih 
tertarik dengan informasi kuantitatif seperti laba perusahaan, jumlah aset dan hutang 
perusahaan, prospek bisnis dibandingkan dengan informasi kualitatif seperti ICD. Hasil 
penelitian juga menolak bahwa ICD memoderasi pengaruh kepemilikan institusional, 
proporsi jumlah komisaris independen dan kualitas audit terhadap ERC.   
 
Saran 
1. GCG dapat diukur menggunakan metode lain seperti Asean Good corporate 
governance Scorecard (ACGS) dan Corporate Governance Perception Index (CGPI). 
2. Pengungkapan ICD masih sangat jarang di Indonesia karena masih bersifat voluntary 
bukan mandatory, untuk itu ICD dapat diukur menggunakan checklist yang lebih 
lengkap yang terdiri dari human capital, structural capital dan relational capital. 
 
Implikasi 
1. Dapat dijadikan sebagai sumbangan pemikiran bagi disiplin ilmu akuntansi 
khususnya mengenai masalah GCG, ERC dan ICD. 
2. Penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan bagi penelitian selanjutnya dan 
menyempurnakan serta memperluas penelitian di masa yang akan datang. 
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3. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi investor untuk 
memperoleh informasi yang selanjutnya dijadikan dasar dalam pengambilan 
keputusan untuk melakukan investasi (investment decision). 
4. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk mengarahkan 
perhatian pada faktor-faktor yang mempengaruhi nilai suatu perusahaan dan 
memberikan kesejahteraan bagi para stakeholder. 
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